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 正文 我国航空业 2006 年三季度盈利拐点出现。 2007 年全球航空业将迎来 7 年来首次盈利。 2007 年我国航空业盈利能力触底反弹。 重点航空公司点评。 2007 年机场行业增速小幅放缓，投资机会依赖整体运营效率提升。
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 2006 年三季度航空业盈利拐点出现。 航油附加费标准
 提高，航空市场需求增速高于预期以及人民币汇率加速升值，是行业盈利出现拐点重要因素。
 三季度行业总运输周转量同比 15.8 ％。
 人民币汇率兑美元 2006 年度升值幅度达到 3.24％。
 2005- 2006年我国航空运输业季度利润表（单位：亿元）
 36. 9
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 2006 年行业航油附加费上调提升行业平均运价水平，收入增长快速业务量增长。 2006 年预测行业收入增长 18.84 ％，增速高于业务量增速 4.03 个百分点。
 2000-2006年我国航空运输业收入与业务量增速对比表
 -10%0%
 10%20%30%40%50%60%
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E
 %航空运输总周转量增速 航空运输收入增速％
 资料来源 :中信建投研究所。
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 2007 年全球航空业将迎来 2001 年以来的首次盈利，一举扭转连续 6年亏损。
 资料来源 :IATA 行业盈利提升驱动因素：单位运价触底反弹、大规模行业重组对
 运力控制、持续不断的成本削减努力、 2007 年国际原油价格小幅下跌。
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 行业盈利驱动因素之一： 2006 年随着全球航空业重组加速，行业平均运价指数触底反弹。
 1993 年以来欧洲和北美航空公司平均运价走势图（ index1993=100)
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 行业盈利驱动因素之二： 2001 年以来持续不断的成本削减努力发挥效益。
 2001年以来北美航空公司单位可利用客运成本持续下降（ COST/ASK）

Page 8
						

引领专业投资
 23/4/19 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN8
 引领专业投资
 2001 年以来欧洲航空公司单位可利用客运成本趋势图
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 2007 年全球航空业面临收入增速放缓和油价小幅度下跌双重影响，初步预测营业利润率持平。
 2007 年受全球经济增速放缓影响，预测行业业务量小幅度回落，客运量和货运量增速分别从 2006 年的 5.6％和 5.0 ％，下降到2007 年的 5.0 ％和 4.9 ％。
 全行业收入增速从 2006 年的 7.99 ％回落到 2007 年的 4.48 ％。
 国际油价预测从 2006年的 63 美元 /桶，回落到 61美元 /桶，（ IATA)
 2007 年全球航空业收入增速有所放缓
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 2007 年全球航空业预测实现盈利 25亿美元，一举扭转连续 6年亏损。北美地区在行业重组和运力削减推动下，盈利能力将继续提升，但亚太地区和欧洲地区受行业增速放缓影响，盈利水平有所下降。
 IATA 2006-2007年全球航空业盈利预测表 (单位：亿美元)
 2004 2005 2006F 2007FGl obal - 56 - 32 - 5 25
 North mer i ca - 100 - 67 - 37 2Europe 11 16 18 15
 Asi a- Paci fi c 34 21 17 12Mi ddl e East 2 2 1 1Lat i n mer i ca 1 - 1 1 1
 Af r i ca - 3 - 4 - 5 - 5
 资料来源 :IATA
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 2006-2010 年全球航空业亚洲内部和亚欧航线成为行业亮点，增速快于行业平均水平。
 2006- 2010年全球航空市场需求增长区域分布表
 4. 34%
 8. 26%
 4. 03%2. 29%
 0. 20%
 3. 88%5. 64%
 4. 05% 5. 09%
 0. 00%2. 00%4. 00%6. 00%8. 00%
 10. 00%
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 2007 年我国航空业盈利能力触底反弹。行业盈利增长驱动因素： 供求关系有所改善，运力增速放缓。 航空附加费提高导致单位运价水平上涨。 航油价格短期下跌可能性不大，但中期随着剩余产能扩大，下跌趋势不会改变。
 人民币汇率升值趋势持续，幅度突破 3 ％心理预期。
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 2007 年我国航空业收入增速受 GDP增速放缓而小幅度下降。2007年受经济增速放缓影响行业收入增长小幅度下降
 - 10%- 5%0%5%
 10%15%20%
 25%30%35%40%45%50%55%
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007E
 航空运输收入增速％ %航空运输总周转量增速(%)国内生产总值增长速度
 2007 年航空市场需求预测 14％，受单位运价上涨影响，行业收入增长仍高于业务量增速，预测达到16.09 ％，同比 2006年下降 2.75 个百分点。
 2006 年我国人均年航空消费次数仅 0.122 次，仅为世界平均水平的 1/3, 中期发展潜力巨大。
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 我国航空市场消费水平远低于世界平均水平，中期潜力巨大
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 2006 年行业运力扩张达到顶点， 2007 年运力预测增长 14％， 2007 年之后行业运力扩张增速放缓。“十一五”期间行业运力扩张年均 12.61 ％。
 近年来我国民航业飞机在册数量及预测
 602 661 754 8631003 1143
 12831423 1563
 5. 6%9. 8%
 14. 1% 14. 5%16. 2%
 14. 0% 12. 2% 10. 9% 9. 8%
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 2007 年航空市场需求仍维持较高增速，民航总局预测行业总周转量达到 348 亿吨公里，同比增长 15.23 ％，“十一五”期间年均增速 14.87 ％
 2007年航空市场需求仍维持较高增速
 81 87 93141 165 171
 231261
 302348
 106 123
 7. 5% 7. 3%
 14. 1%15. 4%15. 3%16. 8%
 3. 6%
 13. 1% 15. 2%15. 6%
 35. 3%
 0
 100
 200
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Page 17
						

引领专业投资
 23/4/19 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN17
 引领专业投资
 2007 年行业供求基本保持平衡，需求略大于供给，预测行业客座率和综合载运率同比 2006 年持平。 2008 年之后在现有运力扩张计划不变的情况下，行业资产利用率小幅上涨。
 2007 2006年我国民航业客座率和综合载运率预测同比 年持平
 69. 3%
 65. 0%
 59. 3% 58. 6%61. 2% 62. 0%
 64. 0% 64. 9%
 69. 6%71. 5%
 75. 5% 75. 5%
 59. 2%57. 1%
 53. 3%55. 6%
 57. 3% 58. 5%60. 3%
 61. 9%64. 0% 65. 0%
 66. 5% 66. 5%
 50%
 55%
 60%
 65%
 70%
 75%
 80%
 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007E
 正班客座率％ 正班载运率％
 资料来源 :《从统计看民航 2006》、中信建投研究所
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 2007 年国际原油价格预测小幅度回落，国内成品油定价机制决定了短期内油价下跌可能性小， 2007 年行业仍将受到高油价困扰。 2008 年随着剩余产能提高，中期油价下跌趋势不变。
 2003-2007年我国航空公司平均油价预测表（元/吨）
 200308 20040331 20040520 20040825 20050315 20050625 20050723 20060326 20060524 20060721 20070101国内航油零售价
 /格（元 吨） 3010 3300 3790 4190 4620 4920 5220 5520 6020 6310 6130%同比增长 9. 63% 14. 85% 10. 55% 10. 26% 6. 49% 6. 10% 5. 75% 9. 06% 4. 82% - 2. 85%
 2003 /年以来国内航空煤油零售价格趋势图（元 吨）
 3010 3300 3790 4190 4620 4920 5220 5520 6020 6310 6130
 0
 2000
 4000
 6000
 8000
 200308 20040331200405202004082520050315200506252005072320060326200605242006072120070101-5%0%5%10%15%20%
 /国内航油零售价格（元 吨） %同比增长
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 2006 年 11月国内成品油进口关税下调（从 6％下调到 2％）以及汇率加速升值，巩固了进口新加坡航油 CIF的价格优势。

Page 20
						

引领专业投资
 23/4/19 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN20
 引领专业投资2008 年之后随着剩余原油生产能力和剩余炼油能力提高，国际油价中期下跌趋势不变。油价中期下跌来源于供给能力上升，而不是需求下降， 2008 年国际原油消费需求仍比较旺盛。

Page 21
						

引领专业投资
 23/4/19 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN21
 引领专业投资
 2007 年我国航空业在渡过 2006 年的寒冬之后，盈利能力触底反弹，预测实现盈利 40亿元，同比增长 100 ％。
 我国航空运输业盈利预测表（亿元）
 3
 - 27
 52
 - 16
 20
 40
 - 40
 - 20
 0
 20
 40
 60
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006E 2007E
 - 4%
 - 2%
 0%
 2%
 4%
 6%
 净利润（亿元） 销售利润率（％）
 资料来源 :中信建投研究所
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 2007 年我国航空业主要运营数据综合预测表
 资料来源 :《从统计看民航 2006》、中信建投研究所
 运输收入（亿元）
 同比增速％
 总周转量（亿吨公里）
 同比增%速
 净利润（亿元）
 销售利润率（％）
 2000 528 9. 77% 122. 5 19. 70%2001 567 7. 32% 141. 19 10. 30%2002 837 47. 67% 164. 93 14. 90% 3 0. 36%2003 815 -2. 59% 170. 79 3. 60% -27 -3. 31%2004 1168 43. 31% 231 34. 49% 52 4. 45%2005 1334 14. 18% 261. 3 13. 62% -16 -1. 20%2006E 1585 18. 84% 300 14. 81% 20 1. 26%2007E 1840 16. 09% 342 14. 00% 40 2. 17%
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 中国国航（ 601111）：国际化战略奠定中期发展潜力。 2004 年国航香港上市之后，国际战略发展迅速，
 公司目前国际业务收入（包括港澳地区业务）占公司总收入的 46.49 ％，中国国际航线的航空市场需求增长潜力以及公司在国际航线上的竞争优势，决定了公司中期发展潜力巨大。
 经过多年培养，国航中欧航线已进入回报期，港澳地区航线随着“星辰计划”的推进盈利能力有望提高，传统盈利能力较好的日韩航线仍维持稳定增长，目前亏损额较大中美航线，随着市场规模扩大以及运营效率提升，有望在 2008 年扭亏。
 2006 年 9月国航实现了和国泰航空的交叉持股，除获得一定的股权投资收益之外，国泰对公司经营管理的介入将提升公司整体经营水平。“星辰计划”将推进公司国际化战略的实施。
 2005年国航收入结构图
 国内54%
 香港地区6%
 欧洲13%
 北美8%
 日韩11%
 东南亚8%
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 国际业务的增长潜力和航空双边协定的规定，保障了国航国际化战略的长远发展。 “十五”期间我国航空市场国际业务年均增长达到 12.95 ％，随着国民
 经济实力提升和收入增长，国际航线市场需求增长潜力巨大。国航国际化战略定位将从中收益。 2005 年国航国际业务（不包括地区航线）占我国航空市场国际业务量的 48％。
 我国航空市场国际（运输周转量）业务发展趋势图
 8 10 13 16 17 20 23 28 3139
 47 4655 56
 7786
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 国际业务（客运和货运）快速发展提升公司整体竞争实力。 目前国内航空公司国际业务盈利能力相对有限，在与外航竞争中处于不
 利地位。企业盈利基本上依赖国内市场。但我们认为竞争是促进企业发展的核心动力。国航国际化战略在运营初期虽面临一定程度亏损，但对整体提升公司核心竞争实力发挥巨大作用。品牌、信息网络、客户关系管理等软实力只有在坚持国际化战略的基础上才可能获得提升。“危机触动性改革”是国有企业的一大特色。
 2007 年国航与国泰“星辰计划”推进，公司 7条地区航线将与国泰收入和成本共享，提升航线竞争实力和盈利水平。
 同时 2007 年国航将正式加入“星空联盟”，对公司国际业务，尤其是亏损较大的中美航线扭亏有较大作用，公司预计 2007 年减亏一半， 2008年实现扭亏。
 国航 2002 年之后公司战略转向国际化，并以此推动公司整体竞争实力提高，是我们中长期看好国航的重要依据。
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 公司运力扩张 2006 年达到顶点， 2007 年之后运力扩张速度逐年下降。运力安排相对比较谨慎。
 2001- 2006国航客座率和综合载运率一览表
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 客座率 综合载运率
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 2007-2008 年国航投资要点分析： 国际市场：占公司收入 46％，“星辰计划”推进和“星空联盟”加入
 将提升国航整体国际和地区航线盈利水平。 国内市场：占公司收入 54%,立足北京（ 44.5 ％市场份额）、成都
 （ 38.8 ％）、上海（ 12％）三大航空基地，维持航空干线优势地位，单位运价水平继续保持高于南航和东航 5-8 ％水平。
 国际油价中期趋势下跌： 2007 、 2008 平均为 63 美元、 55 美元（ WTI期货），同比下跌 8.03 ％和 12.7 ％，国内航油平均价格 6130元 /吨和 5823 元 /吨，同比上涨 4.65 ％和下跌 5.01 ％。
 2007-2008 年单位客运运价水平基本保持稳定，货运运价受运力扩张竞争加剧影响年均小幅下滑 1-2 ％。
 业务增速保持旺盛需求， 2007-2008 年客运周转量分别达到 16.26 ％和 20.46 ％。
 结论： 2007-2008 公司 EPS0.21元、 0.36 元，同比下跌 27.5 ％和增长 71.42 ％。
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 2007-2008 国际原油价格趋势下跌，但受国内成品油定价机制改革滞后性， 2007 年国内航油均价同比上涨 4.65％， 2008 年下跌 5.01 ％
 2003年以来国内和国际航油平均价格一览表
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 国航估值之惑： PE Vs PB 行业成长阶段差异。我国航空业正处在行业快速成长阶段，“十五”期间年均
 增速达到16.4％，“十一五”期间年均增速14.87％，远高于世界平均水平。
 1950年代以来各国航空业发展趋势图
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 韩国航空业 90年代发展迅速，年均增长 12.08 ％，同期国内航空股估值PB1.0-2.8倍之间， 93-95 年航空公司盈利快速增长时期， PB从 1.3倍提高到最高的 2.8倍。
 韩国航空业发展示意图
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 截至 20061231 ，航空业全球估值一览表Px Last PB2005
 Est Pe2006
 Est Pe2007 Ev/ Ebi tda
 601111 CH Equi ty 国航 5. 15 2. 42 17. 76 24. 52 8. 07亚洲航空公司293 HK Equi ty 国泰航空 18. 96 1. 76 18. 35 14. 87 8. 022610 TT Equi ty 中华航空 15. 2 1. 03 56. 30 45. 37 13. 469202 J P Equi ty 全日空 421 2. 20 21. 93 9. 48003490 KS Equi ty 大韩航空 35450 0. 60 8. 99 11. 52 5. 07020560 KS Equi ty 亚洲航空 6850 1. 32 13. 59 24. 26 11. 80AI RA MK Equi ty AI RASI A BHD 1. 52 3. 39 24. 13 19. 00 25. 14SI A SP Equi ty 新加坡航空 17. 4 1. 55 13. 65 13. 50 6. 40
 1. 69 22. 42 21. 42 11. 34欧洲航空公司BAY LN Equi ty 英国航空 531. 75 2. 80 12. 03 9. 95 5. 26AF FP Equi ty 法国航空 32. 23 1. 07 12. 52 11. 15 5. 00LHA GR Equi ty 德国汉莎航空 20. 9 2. 17 18. 85 15. 03 3. 76AUA AV Equi ty 奥地利航空 7. 34 0. 47 85. 35 6. 60AZA I M Equi ty 意大利航空 0. 9892 1. 11 8. 92I BLA SM Equi ty 西班牙伊比利亚航空 2. 75 1. 52 26. 70 15. 11SAS SS Equi ty 瑞士航空 114 1. 55 29. 37 10. 47 16. 89EZJ LN Equi ty EASYJ ET PLC 615. 5 2. 57 19. 94 14. 83 10. 91RYA LN Equi ty RYANAI R HOLDI NGS PLC10. 385 3. 49 22. 48 16. 89 12. 77平均 1. 86 20. 27 22. 35 8. 76
 美国航空公司AMR US Equi ty 美利坚航空 30. 87 18. 86 6. 87UAUA US Equi ty 美国联合航空公司 43. 64 2. 31 72. 13 10. 10 15. 48NWACQ US Equi ty 西北航空 4. 32DALRQ US Equi ty 达美航空（三角） 1. 32 0. 28CAL US Equi ty 大陆航空 41. 66 5. 32 13. 61 7. 41 10. 41LCC US Equi ty 美国航空 55. 76 5. 52 10. 08 7. 57ALK US Equi ty 美国阿拉斯加航空 40. 55 1. 68 10. 82 8. 32 6. 80J BLU US Equi ty 蓝色快捷 14. 38 2. 76 25. 50 20. 57LUV US Equi ty 西南航空 15. 51 1. 85 21. 07 16. 29 9. 85AAI US Equi ty AI RTRAN HOLDI NGS I NC11. 97 2. 79 35. 838 12. 857 32. 74平均 3. 18 26. 06 10. 58 15. 98

Page 32
						

引领专业投资
 23/4/19 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN32
 引领专业投资
 结论 : 我们认为考虑到航空业盈利拐点到来， 2007-2008年国航将受益于油价回落、奥运需求增长、汇率升值等利好因素，盈利能力中期趋势上涨。估值定价：考虑中国航空业所处的行业周期，以及公司盈利能力，合理估值区间 PB1.2-3.0倍。 6个月后定价 8.0 元（ 2007 年动态 PB3.0倍）。
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 东方航空（ 600115）：而今迈步重头越。 1997 年第一家在香港、纽约、上海上市的国内航空公司，
 但 1997-2005 年一系列不成功收购和频繁管理层变动，让公司失去了发展壮大良机。中国通用航空（ 1997）、中国长城航空（ 2001）、武汉航空（ 2004）、云南航空和西北航空（ 2005），整合难度超出预期。合并没有发挥协同效益，“隐形亏损” 2006 年显形化，出现巨额亏损。
 2007 年公司发展面临机遇：新加坡航空入股 定向增发提升资本实力。
 同时新航与东航互补性强，合作将全面介入东航经营管理，我们对此持乐观态度。
 上海良好航空市场环境是东航未来发展的基础。“十一五”起降上海航空市场年均增长将达到 15％。 2005 年公司占上海地区市场份额 35 ％，未来将进一步提升上海比重。
 国际业务占公司收入 25％，但有较大亏损，尤其是美欧航线拖累公司整体业绩水平，国际化战略面临选择，我们认为新管理层将更加重视公司业务资源整合和成本控制， 2007 年国际业务亏损将下降，公司整体将实现扭亏。
 投资方面： 2007 年股改、与外航合资、业务管理效率和成本控制提升导致公司估值水平提升。
 2005东航 年收入结构
 国内43%
 国际25%
 地区9%
 货邮运收入20%
 其他3%
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 东航客座率和载运率以及单位运价均低于国航和南航，一定程度上表明公司通过管理效率和控本控制潜力较大。
 2000- 2005年三大航空客座率趋势图
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